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POSTAW NA ROZWO]
APLIKUJ NA PRAKTYKI W BCG!

Kim jestesmy?

The Boston Consulting Group (BCG) to wiodaca, globalna firma doradztwa
strategicznego, najlepszy pracodawca wsréd firm konsultingowych wedtug
magazynu Fortune. Jeste$my partnerem Swiatowego Forum Ekonomicznego
w Davos, opracowaliSmy strategie dla Igrzysk Olimpijskich w Londynie oraz
miedzynarodowych regat Volvo Ocean Race.

Praktyki w BCG - dlaczego warto?

Program praktyk - Visiting Associate - to prawdziwy "Uniwersytet Biznesu".
Nasi praktykanci nie tylko zdobywaja umiejetnosci

i narzedzia niezbedne w pracy konsultanta, ale takze maja okazje do
rozwijania wtasnego potencjatu.

Zastugujesz na wyjatkowaq sciezke kariery?

Jestes gotowy rozwigzywac najwieksze problemy biznesowe?
Chcesz pracowa¢ w miedzynarodowym zespole?

Nie zwlekaj- zaaplikuj!

Wiecej informacji na www.bcg.pl
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Czy

pienigdze daj3

Komentarz ekspertow

szczescie?

® Tak, ale tylko do pewnego poziomu.
W zamozniejszych krajach, takich jak
Polska, przepis na szczescie staje sie
znacznie bardziej skomplikowany.

Problem szcze$cia narodu interesuje nas dla-
tego, ze obydwaj pochodzimy z krajéw, ktére
w ostatnich dziesigcioleciach przeszly droge dy-
namicznego rozwoju. Na $wiecie takich pafstw
jest kilkadziesiat. Chociazby Singapur. Kiedy to
panstwo powstalo w 1965 r., éredni dochéd na
mieszkarica wynosit 500 USD, co w przeliczeniu
na dzisiejsze dolary dawalo 2500 USD rocznie.
Dzisiaj taki kraj plasowalby sie gdzie$ miedzy
Sudanem, Boliwia i Papug Nowa Gwineg. Singa-
pur nie miat zadnych bogactw naturalnych, zma-
gal sie z problemami mlodej demokracji, jego
mieszkancy byli bardzo zréznicowani i zwykle
stabo wyksztalceni. Od tamtego momentu mi-
nelo 50 lat. Dzisiaj Singapur nalezy do najza-
mozniejszych paistw $wiata, jego gospodarka
dynamicznie sie rozwija, a na mieszkanca przy-
pada érednio 50 tys. USD rocznie.

VINCENT CHIN, Senior Partner i Dyrektor
Zarzadzajacy, The Boston Consulting Group,
Kuala Lumpur

MARCIN KOTLAREK, Partner i Dyrektor
Zarzadzajacy, The Boston Consulting Group,
‘Warszawa

Tylko co zrobi¢, zeby taki kraj mégt dalej sie rozwijaé? Zeby jego miesz-
kanicy byli zmotywowani i aktywni? W Chinach jest takie powiedzenie: bo-
gactwo nie trwa dluzej niz trzy pokolenia. Tymczasem Singapurem rzadzi
wlaénie drugie pokolenie. Podobnie jest w wielu innych krajach Europy
i Azji, ktére w ostatnich dziesiecioleciach si¢ wzbogacily. Co zrobi¢, zeby
chiriska przepowiednia si¢ nie sprawdzita?

Zespol ekspertow ds. projektow publicznych w The Boston Consulting
Group sprawdzil, od czego zalezy poczucie szczeécia ludzi w réznych kra-
jach. Bo jeste$my przekonani, ze ludzie szczesliwi sg aktywni i zmotywowa-
ni, maja w sobie sile, by dziatac i osiaga¢ coraz wigce;j.

Przede wszystkim spojrzeliémy na to, jak wyglada zaleznos¢ pomiedzy szcze-
$ciem a dochodami. Okazalo sie, ze dla 0sob, ktore zyja w biedzie wzrost docho-
doéw przeklada si¢ natychmiast na poczucie zadowolenia. Kazda zmiana, ktéra
oznacza poprawe warunkéw zycia, jest odbierana bardzo pozytywnie.

Czy to przeczy powiedzeniu, ze pieniadze szczescia nie daja? Tak..., ale
tylko do pewnego momentu. Punktem krytycznym jest dochéd na pozio-
mie S tys. USD na osobe.




Komentarz ekspertéw

W bogatszych krajach caty czas
istnieje powigzanie miedzy
Zamoznosciq a szczesciem,

ale poczucie szczescia rosnie
zdecydowanie wolniej.

W efekcie mieszkaricy Malezji, Korei Poludniowej i Singapuru zapy-
tani o swdj poziom szcze$cia odpowiadaja podobnie, chociaz Male-
zyjczyk ma rocznie do dyspozycji 10,4 tys. USD, Koreaniczyk — 22 tys.
USD, a mieszkaniec Singapuru - ponad 51 tys. USD.

Co w takim razie decyduje o szczesciu mieszkaricéw krajow, ktore przekro-
czyly magiczna bariere S tys. USD rocznie? Zeby to sprawdzi¢ zespot BCG
zbadal, jak wyglada zaleznos¢ pomiedzy szcze$ciem, a ré6znymi obszarami

wplywajacymi na jakos¢ zycia. I odkryliémy S kluczowych elementéw:

* Po pierwsze — model rzadzenia, na ktéry skladaja sie rzady prawa,
ochrona wlasnosci, wolno$¢ pracy czy kontrola nad korupcja. Okazuje
sig, ze ludzie sg szczesliwi w tych krajach, w ktérych wiadza jest przewi-
dywalna i nie dziala tylko na rzecz tych, ktoérzy moga wiecej zaplacié za
przychylnos¢ rzadzacych, a wlasno$¢ kazdego jest chroniona.

¢ Po drugie - infrastruktura, rozumiana jako system komunikacji,
transportu i energetyki. O tym, jak wazna dla komfortu zycia jest infra-
struktura, wie kazdy, kto cho¢ raz probowat zdazy¢ na samolot w Dza-
karcie w pigtkowe popoludnie. Cale miasto stoi. Na ulicach jest tyle
samochoddéw, ze na droge na lotnisko trzeba sobie zarezerwowa¢é co
najmniej 3 godziny. Inaczej nie ma szans, zeby zdazy¢ na samolot. Rzad
Indonezji inwestuje 150 mld dol. w rozbudowe infrastruktury drogo-
wej, dzieki ktorej za kilka lat Dzakarta ma by¢ przejezdna.

O tym, jak waznym obszarem jest infrastruktura przekonali$my sie
takze w Polsce — otwarcie autostrady A2, ktéra polaczyta Warszawe
z Berlinem, zblizylo zachodnia cze$¢ kraju do centrum i stato sie kolej-
nym krokiem otwierajacym nas na reszte Europy.

* Po trzecie — spoleczeristwo obywatelskie. Latwiej zyje si¢ w kraju,
ktérego obywatele sa aktywni i zaangazowani, gdzie ludzie sobie ufaja
i potrafia wspolpracowac dla osiagniecia wspélnego celu. Brak wspétpra-
cy i nieufno$¢ prowadzi do zniechecenia i frustracji, a w dlugim terminie
— do niepokojoéw spotecznych. Czy wiecie, w jakim kraju sa najwieksze
niepokoje spoteczne? Gdzie na $wiecie w pierwszej dekadzie XX wieku
co roku o 15 proc. rosta liczba manifestacji i protestéw, a obecnie roczny
wzrost przekracza 20 proc? Tym krajem sa Chiny. Chiniskie wladze s tak

skuteczne w tlumieniu protestéw, ze nawet nie
zaczely sie koncentrowad na ich przyczynach.

¢ Po czwarte - edukacja. Dostep do dobrych
szkot w ogromnym stopniu wplywa na poczucie
szczedcia. I tutaj siegnijmy po bardzo pozytywny
przyklad - Finlandii. Finiski rzad stosuje zasade,
ze wszystkie szkoly maja by¢ dobre, a zawdd na-
uczyciela jest jednym z najbardziej szanowanych
i najlepiej wynagradzanych.

* I po piate — pieniagdze. Nawet jesli pienig-
dze nie przekladaja sie na szczedcie tak mocno,
jak elementy wymienione powyzej, to ich brak
bardzo ogranicza poczucie satysfakgji z Zycia.
Ale réwnie wazne jest to, czy sa one rozdziela-
ne w spoleczenistwie w sposéb sprawiedliwy.
I wréémy tutaj do przyktadu Singapuru, gdzie
jednym z najlepiej wynagradzanych zwoddéw
jest zawdd nauczyciela. W efekcie szkoly przy-
ciagaja najzdolniejszych, wyksztatconych ludzi,
z ktérych duza cze$é ma tytuly naukowe. Sztuka
jest wiec nie tylko zatrudnia¢ i duzo placi¢, ale
przede wszystkim wynagradza¢ wlasciwe rzeczy.

Nie mamy gotowego przepisu na szczgscie,
a nasze wnioski to jedynie drogowskazy, ktore
znalezli$my, szukajac zaleznosci pomiedzy zado-
woleniem ludzi, a réznymi obszarami zycia spo-
teczno-gospodarczego w krajach, w ktérych zyja.
Jestesmy jednak przekonani, ze poszukiwanie
przepisu na szcze$cie powinno by¢ priorytetem
dla krajow, ktérych ambicja jest innowacyjno$é
i dalszy rozwo6j w wymiarze ekonomicznym,
a przed wszystkim w wymiarze ludzkim.
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Wydarzenia

Hugging a Burning Tree

BJORN LOMBORG, an adjunct professor at the Copenhagen Business School, founded and directs the Copenhagen Consensus Center,
which seeks to study environmental problems and solutions using the best available analytical methods.

M Weare all brought up to recycle paper to save trees. We get countless e-mail admo-
nitions: “Please consider the environment before printing” Indeed, environmentalism
was born with a call to preserve the forests.

But now, in the name of saving the planet from climate change, environmenta-
lists are proposing an immense global campaign to cut down and burn trees and
scrubs in order to reduce fossil-fuel use. The initiative could be dismissed as a weird
irony, if it weren't for its phenomenal costs, which include likely destruction of
biodiversity, increased water use, and reduced global food production. And it may
end up increasing global CO2 emissions to boot.

When most people think of renewable energy sources, they imagine solar panels
and wind turbines. Globally, however, solar and wind are only a small part of total
renewables — less than 7% in 2010. Hydropower is a much bigger player, at 17%. But
the mostimportantby faris biomass — humanity’s oldest fuel makes up 76% of today’s
renewable energy and 10% of all energy. About 60% of this is wood, twigs, and dung,
used by almost three billion people who lack access to modern fuels — and resulting
in terrible air pollution and millions of deaths.

But the West uses the other 40% of biomass to produce heat, and it will
increasingly use it to generate electricity. This makes sense, because solar and
wind power are inherently unreliable — we still need electricity on cloudy days
orwhen the wind dies down. Biomass (along with hydropower) can be used to
smooth the fluctuations inherent to wind and solar.

Biomass is experiencing a revival, because it is considered CO2-neutral. The
conventional wisdom is that burning wood only releases the carbon sucked up while
the tree was growing, and hence the net climate effect is zero. But a growing num-
ber of voices challenge this view. The European Environment Agency’s Scientific
Committee has called it a “mistaken assumption” based on “a serious accounting
error,” because if a forest is cut down to burn wood, it will take a long time for new
growth to absorb the CO2 emissions. The climate effect could be a netincrease in
emissions if forests are cleared to create energy-crop plantations.

According to the Committee’s members, “the potential consequences of this
bioenergy accounting error are immense.” Environmentalists’ plan to obtain
20-50% of all energy from biomass could mean a tripling of current biomass
consumption, placing its production in direct competition with that of food
for a growing global population, while depleting water supplies, cutting down
forests, and reducing biodiversity.

An academic paper published last year makes the point clearinits title: “Large-
-scale bioenergy from additional harvest of forest biomass is neither sustainable nor
greenhouse gas neutral.” Its authors point out that while the Industrial Revolution
caused climate change, reliance on coal was actually good for forests, because our
forebears stopped raiding forests for wood. This is one of the major reasons that
forestsin Europe and the United States have recovered — and itis why many forests
in developing countries are threatened. The developed world’s re-enchantment
with biomass could take it down a similar road.

But the biggest problem is that biomass production simply pushes other agri-
cultural production elsewhere. Studies are just beginning to estimate the impact. In
Denmark, a group of researchers estimated by how much various energy crops would
reduce CO2 emissions. For example, burning a hectare ofharvested willow onafield

previously used for barley (the typical marginal crop in
Denmark) prevents 30 tons of CO2 annuallywhen re-
placing coal. This is the amount that proud green-energy
producers will showcase when switching to biomass.

But burning the willow releases 22 tons of CO2.
Of course, all of that CO2 was soaked up from the
atmosphere the year before; but, had we just left the
barley where it was, it, too, would have soaked up qu-
ite a bit, lowering the reduction relative to coal to 20
tons. And, in a market system, almost all of the barley
production simply moves to a previously unfarmed
area. Clearing the existing biomass there emits an extra
16 tons of CO2 per year on average (and this s likely
an underestimate).

So, instead of saving 30 tons, we save four tons at most.
And this is the best-case scenario. Of the 12 production
modesanalyzed, twowould reduce annual CO2 emissions
by onlytwotons, while the other ten actually increase total
emissions —up to 14 tons per year.

Atthe same time, we are paying a king’s ransom for
biomass. Germany alonespends more than $3 billion
annually, or $167 per ton of avoided CO2 emissions,
which is more than 37 times the cost of carbon re-
ductions in the European Union Emissions Trading
System. And the estimate of avoided emissions ignores
indirect land-use changes, making the likely real cost
atleast eight times higher.

Tenyears ago, the EU and the US embraced biofuels
asaway to combat global warming, Today, the US turns
40% of its maize output into ethanol to be burned in
cars. This has driven up food prices and caused tens of
millions of people to starve, while costing more than
$17 billion each year in subsidies and causing agricul-
tural deforestation elsewhere in the world, with more
total CO2 emissions than the entire savings from the
ethanol. Biofuels have become an almost unstoppable
and unmitigated disaster.

Weneed to confront the next —and potentially much
bigger —biomass boondoggle. Yes, we should turn waste
into energy and be smart about agricultural leftovers.
Butwe are about to diminish biodiversity, over-extract
water, make food more expensive, and waste hundreds
of billions of dollars — all while cutting down trees to
burn them and potentially increasing CO2 emissions.
We have been brought up to know and do better.
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Share Economics

CENA SZCZESCIA

M Obecnie ilosé¢ dostepnych informacji jest odwrotnie proporcjonalna do

ich jakosci. Selekcjq danych i biezgcych informacji zajmuje sie inicjatywa

Share Economics, czyli otwarta grupa osob, ktorych celem jest dzielenie

sie wyselekcjonowanymi artykutami i publikacjami, jakich prozno szukac

w serwisach informacyjnych. Instrukcje dotfgczenia do grupy i wiecej

informacji o samej inicjatywie mozna znalez¢ na stronie shareeconomics.pl.
W tym numerze opisujemy niezwykle interesujqcy artykut

z grupy Share Economics, ,Cena szczescia”, ktory opisuje wnioski po

przeprowadzonych badaniach nad problemem losowosci na rynkach

finansowych.

Nie tylko w naszym zyciu, ale tez na rynkach finansowych wiele zalezy
od ,szczescia”. Losowos¢ wplywa na to jak postrzegamy jako$¢ proce-
su inwestycyjnego, dlatego zrozumienie jej wplywu na nasze decyzje
jest takie wazne.

Czworo naukowcéw — Silvia Bou, Jordi Brandts, Magda Cayén i Pablo
Guillén, blizej przyjrzato si¢ temu zagadnieniu. Wyniki ich pracy pokazuja
jak istotny jest to problem, i ze wiele 0s6b nie potrafi, nawet w tak oczywistej
sytuacji jak rzut monetg, odrézni¢ losowosci od umiejetnosci.

Do przeprowadzenia obserwacji naukowcy wybrali czynno$¢ catkowicie
losows - rzuty monets. Poza tym, eksperyment zostal przeprowadzony na
grupie studentéw kierunku ekonomicznego, dlatego tym bardziej moga nas
dziwi¢ jego wyniki.

Eksperyment zostat podzielony na trzy fazy. W pierwszej z nich uczestni-
kéw podzielono na dwie grupy. Osoby z grupy A zgadywaly S kolejnych rzu-
tow monetg, czlonkowie grupy B jedynie obserwowali ich dziatania. W dru-
giej fazie czlonkowie grupy B mieli obstawia¢, ktéry ze studentéw grupy
A w nastepnej fazie rzucania moneta zgadnie najwiecej wynikow. Poczatkowo

Group A

members call five coin tosses.
Researchers isolate person who called
the most correct and person who
called the most incorrect.
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wszyscy czlonkowie grupy B zostali przypisani
do czlonka grupy A, ktory w pierwszej fazie zgadt
najmniej wynikéw, dano im jednak mozliwo$¢ po-
stawienie na tego uczestnika, ktory zgadl najwiecej
— od tego na kogo postawili zalezala ich wygrana.
Zamiana jednak wigzala sie z koniecznoscig odda-
nia czesci kapitalu, ktory mogli obstawiac.

Podczas ostatniej fazy eksperymentu czlonkowie
grupy B otrzymali po 10 euro. Ci, ktérzy nie doko-
nali zmiany mieli stawia¢ 2 euro, nakazdy z 5 typow
gracza, ktorego im przydzielono. Wygrywali dwu-
krotno$¢ gdy gracz trafil. Ci, ktérzy dokonali zmiany
stawiali taka sama kwote na kazdy z S typdw, ale ich
kapitat pomniejszono o cene, ktéra zaplacili za zmia-
ne. Oni takze wygrywali dwukrotno$¢, gdy ich gracz
poprawnie odgadl wynik rzutu moneta.

Wynik eksperymentu okazalo si¢ bardzo cie-
kawy, bo az 23 z 28 uczestnikéw grupy B, czyli
82%, gotowych bylo zaplaci¢ za zmiang reprezen-
tujacego ich gracza z dotychczasowego ,pechow-
ca” na ,szczesciarza’.

Jak pisze autor artykulu, przecietnie uczestnicy
badania gotowi byli placi¢ niemal 3 euro (okolo
30% swojego kapitalu) za to, by reprezentowal
ich gracz z idealnymi wynikami z fazy pierw-
szej, a nie gracz z zerowq liczba trafien.

Jak pokazuja wyniki opisanego w artykule
eksperymentu, wielu z nas ma olbrzymie proble-

my z zaakceptowaniem roli

losowosci. Tak bardzo pra-

worst  gniemy posiada¢ cho¢ iluzo-

ryczng kontrole nad kazdym
procesem, ze gotowi jeste-
$my placié za nierzeczywiste

Group B
members assigned to Group A
player with most incorrect calls.

\
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umiejetnosci.

Rynki finansowe sg dzie-
dzina, w ktorej instynkt sta-
wania na ,,szcze$ciarza” nieko-

Group A -—

Group B
members given the option to pay
money to switch

worst niecznie zapewni nam sukees.

Pelny tekst mozna znalez¢ pod adresem:
w http://blogi.bossa.pl/2013/10/30/ ce-

na-szczescia/.

ShareEconomics.pl
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18% don’t pay




Inwestorzy Indywidualni w Polsce, chcacy oprzec swéj porttel akcji o spot-
ki inwestujace w ekologie, badz na niej zarabiajace, nie maja prostego zadania.
Sytuacja wyglada duzo lepiej niz w 2009 roku, kiedy wiasciwie jedyna spot-
ka spelniajaca powyisze zalozenia byla Polish Energy Partners S.A. (PEP).
Wigkszos¢ spélek opierajacych swoj biznes o ekologie jest notowana na New-
Connect, co jest rtéwnowazne z wiekszym ryzykiem i bardzo duzym prawdo-
podobienistwem utraty zainwestowanego kapitatu. Za przyktad moga stuzy¢:
Symbio Polska S.A., ATON-HT S.A., Mo-Bruk S.A., czy MVA Green Energy
S.A..Jest tez druga strona rynku, ktéra udowadnia, ze na takich spétkach da sie
zarabia¢, a inwestorzy moga liczy¢ na sowita stope zwrotu, np.: EKOKOGE-
NERACJA S.A. lub Elemental Holding S.A.. Klasykiem jest juz Eko Export
S.A,, ktéry zaczynal swoja przygode 16 Lipca 2009 roku na NewConnect , by
juz 28 pazdziernika 2010 roku przenies¢ si¢ na gléwny parkiet warszawskiej
gieldy, gdzie kontynuuje wzrosty. Redakcja Profit Journal przygotowala zesta-
wienie kilku interesujacych spotek, przede wszystkim z sektoréw eco-energii
irecyklingu, dostepnych dla polskich inwestoréw na rodzimym parkiecie, py-
tajac prezeséw niektorych z nich o perspektywy i zagrozenia.

Temat numeru

Spolka zajmuje sie przede wszystkim wytwarza-
niem energii elektrycznej i cieplnej poprzez zaga-
zowywanie materialu wsadowego (gléwnie od-
padéw przemyslowych i komunalnych) przy
wykorzystaniu Wodorowego Generatora Energii.
Produktem ubocznym tego procesu jest popidl,
ktéry stanowi 5-20% masy wejéciowej, jest on
wykorzystywany w rolnictwie i budownictwie.
Dzialalnos¢ przedsigbiorstwa jest skoncentro-
wana na male i $rednie miasta w Polsce. EKO-
GENERACJA S.A. powstata w 2009r i dopiero
w 2012 roku wygenerowata zysk netto wielkosci
226 mln PLN. Wedtug informacji z 2013 roku,
firma wybuduje dwie elektro-cieplownie, w kto-
rych materiatem wsadowym bedzie pierz.

Ekokogeneracja S.A.
Kapitalizacja 10780 000 PLN
Free float 21,61%
Liczba akgji 9800 000
Sektor Eco-energia
Index NClndex
Ticker EKG
Roczna stopa zwrotu na 07.12 +62.16%

Fluid S.A.

Kapitalizacja 73270931,60 PLN

Free float 22,82%
Liczba akgji 31996 040
Sektor Eco-energia
Index NCIndex
Ticker EKG
Roczna stopa zwrotu na 07.12 +62.16%




Temat numeru

Firma Fluid specjalizuje si¢ w wdrazaniu nowa-
torskiej technologii produkeji biowegla, zaréwno
na rynku polskim jak i $wiatowym. Po przepro-
wadzonych badaniach, spétka stata sie jedynym
whadcicielem wszystkich praw do tej technologii.
Biowegiel produkowany przez przedsiebiorstwo,
mozna wykorzysta¢, jako odnawialne paliwo dla
energetyki, specjalny nawdz dla rolnictwa oraz pa-
liwo do ogniw weglowych. Firma planuje oferowaé
"zielong" energie elektryczna, odnawialng energie
cieplng, nawozy naturalne oraz dodatki do nawo-
z6w sztucznych. Technologia ta spotyka si¢ z za-
interesowaniem ze strony inwestoréw na calym
$wiecie. Przedsiebiorstwo oferuje budowe pod
klucz i sprzedaz w kraju oraz za granica Zaktadéw
Odzysku Energii (ZOE) wraz z licencja na wytwa-
rzanie biowegla ich marki. Firma uzyskala prestizo-
we narody i wyrdznienia m. in. Nagrode Specjalng
Ministra Gospodarki, wyrdznienie w konkursie
Polski Produkt Przyszloéci 2010 i tytul Krajowego
Lidera Innowacji i Rozwoju - 2010.

Jakie sa perspektywy, a jakie zagrozenia dla
sektora ekologicznych technologii dla cie-
plownictwa i energetyki w Polsce?
Perspektywy? Ekologiczne technologie dla cie-
plownictwa i energetyki nalezy, moim zdaniem,
rozpatrywac oddzielnie.

W energetyce powinna obowiazywa¢ zasada
wytwarzania energii elektrycznej z maksymalng
sprawnoécig energetyczna w oparciu o najbardziej
dostepne, a tym samym najtarisze, krajowe paliwa
spalane w nowoczesnych kottach fluidalnych. Tu-
taj nie powinno by¢ odstepstw na rzecz pseudo
wspdlspalania lub spalania biomas roélinnych, kto-
rych w Polsce nie ma w ilo$ciach niezbednych dla
wysokosprawnej energetyki. Preferowane przez
Energetyke wspolspalanie nieuszlachetnionych
biomas to zbrodnia, na technice i ekonomii, upra-
wiana w $wietle jupiteréw i z blogostawieristwem
Urzedu Regulacji Energii. Obnizanie sprawnosci
energetycznej kotléw energetycznych, przy$pie-
szone zniszczenie powierzchni ogrzewalnych
kottéw, niszczenie polskich laséw, sprowadzanie
biomas roslinnych z poza granic kraju wypacza
sluszng idee rozwoju polskich ekologicznych tech-
nologii w tym spalania paliw odnawialnych.

W cieplownictwie natomiast powinna obowig-
zywac¢ zasada szerokiego stosowania spalania paliw
miejscowych w tym oczywiscie i biomas roslinnych
pochodzacych z przetwérstwa owoco-warzywnego,
z tartakéw, z obcinania drzew i krzewdw przydroz-
nych, z plantacji energetycznych, z upraw rolnych.

Oczywiscie niezbedne jest wstepne uszlachetnienie tych biomas tak
spalania ich w dotychczasowych kotlowniach weglowych. Jest to mozliwe
chociazby stosujac nasza ide¢ budowania Powiatowych Centréw Odzysku
Energii opartych o nasza technologie autotermicznego uweglania biomas
roélinnych i produkeji biowegla marki FLUID czy to w postaci ,luznej” pa-
kowanej w pojemniki Big-Bag lub w postaci bezdymnego, wysokoenerge-
tycznego, ekologicznego peletu marki FLUID.

Pelet marki FLUID jest idealnym paliwem dla domowych piecéw szcze-
gélnie w gestej zabudowie zabytkowych centréw miast, zapobiegajac two-
rzeniu sie SMOGU.

Zagrozeniem jest natomiast konserwatywne stanowisko Urzedu Regu-
lacji Energii odno$nie UZNANIOWEGO przyznawania certyfikatow (zie-
lonej energii) na paliwa odnawialne. Takie certyfikaty paliw odnawialnych
powinny przyznawa¢ akredytowane, przez Ministerstwo Gospodarki, labo-
ratoria specjalistyczne (tak jak w ,starych” krajach Unii Europejskiej).

JAN GEADKI / Prezes Zarzadu FLUID S.A.

Eko Export S.A.

Kapitalizacja 468 225000 PLN

Free float 60,80%
Liczba akgji 10405 000
Sektor Ustugi - inne
Index sWIG80
Ticker EEX

Roczna stopa zwrotu na 07.12 +225.89%

Firma Eko Export jest liderem w dziedzinie pozyskiwania i sprzedazy mi-
krosfery- drobin powstalych w wyniku spalania pylu weglowego- pozysku-
jac surowiec z Europy Wschodniej, kieruje praktycznie caly produkcje na
rynki Europy Zachodniej. Wytwarzana przez spétke mikrosfera posiada
wiele zastosowan, przyktadowo moze by¢ wykorzystywana w budownic-
twie, przemysle energetycznym, branzy samochodowej, w produkeji two-
rzyw sztucznych i ceramiki. Spétka przetwarza odpady w cenny i uzyteczny
produkt. Eko Export S.A. prowadzi dziatalno$¢ od 2003 roku i w tym okre-
sie zdazyl sta¢ sie jednym z wiodacych producentéw mikrosfery w Europie
(wedtug szacunkéw, Spétka obecnie posiada okoto 10% udziatu w rynku).
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Krynicki Recykling S.A.
Kapitalizacja 119 470 340 PLN
Free float 26,21 %
Liczba akgji 16 365 800
Sektor Recykling
Index WIG-PLUS
Ticker KRC
Roczna stopa zwrotu na 07.12 +86.78%

Krynicki Recykling S.A. to prekursor w dziedzinie pozyskiwania, uzdatnia-
nia i sortowania na poszczegdlne kolory stluczki szkla opakowaniowego.
Uzyskana i przerobiona sttuczka stanowi surowiec dla najwiekszych pol-
skich i litewskich hut szkla. Jako najwieksza w Polsce firma przetwarzajaca
sttuczke, Krynicki Recykling S.A. jest réwniez liderem w dziedzinie inno-
wacyjnych technologii na rynku. Oprécz tego spélka zajmuje sie sprzeda-
23 Dokumentéw Potwierdzajacych Recykling. Na podstawie gruntownych
analiz, niedawno wprowadzonej ustawy $mieciowej oraz $cistej wspdlpracy
z gminami, firmami komunalnymi czy wysypiskami, prezes spotki Adam
Krynicki przewiduje znaczne zwiekszenie rentownosci spotki w pierwszym
kwartale przysztego roku.

Temat numeru

Jakie sa perspektywy, a jakie zagrozenia sekto-
ra recyklingu stluczki szkla w Polsce?

»Rynek recyklingu sthuczki szklanej jest wciaz
daleki od nasycenia i w najblizszym okresie
spodziewamy sie jego dynamicznego rozwoju.
Po pierwsze, potrzeby hut szkla, ktére wykorzy-
stuja stluczke przy produkcji opakowan szkla-
nych, sa praktycznie nieograniczone. Huty te
chetnie przyjma kazda ilos¢ sttuczki, bo jej uzy-
cie daje duze oszczedno$ci energii i powoduje
mniejsza emisje CO2. Po drugie zas, dzigki usta-
wie "$émieciowej" znaczaco zwiekszyla sie ilo§¢
dostepnej stluczki - ludzie po prostu zaczeli se-
gregowa¢ odpady, ktére mozna powtérnie wyko-
rzystaé. Do niedawna brak takiej sttuczki byt bo-
wiem gltéwna bolaczka naszej branzy - surowiec
zamiast do recyklingu trafial na wysypiska.

Trudno méwi¢ o zagrozeniach, raczej o pro-
blemach. Obecnie, najwiekszym jest staba jakos¢
stluczki, czyli pomieszanie odpadéw szklanych
z innymi odpadami bytowymi. Wynika to z nie-
whadciwej segregacji odpadéw przez mieszkancow
ibraku weryfikacji tej segregacji przez firmy odbie-
rajace $mieci. Dlatego tez cena, jaka firmy takie jak
nasza placa dostawcom sthuczki, znaczaco spadta.”
ADAM KRYNICKI / Prezes Zarzadu Krynicki Recykling S.A.
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Temat numeru

Polish Energy Partners S. A.

Kapitalizacja 619170 741,35 PLN

Free float 12,6 %
Liczba akgji 21313967
Sektor Eco-energia
Index sWIG80
Ticker PEP
Roczna stopa zwrotu na 07.12 -4.61%

Polish Energy Partners S. A. to wiodaca firma w dziedzinie realizacji pro-
jektéw energetycznych w oparciu o odnawialne zZrédla energii. Spétka ma
w swojej ofercie miedzy innymi produkcje oraz sprzedaz ciepta i ener-
gii elektrycznej, development, sprzedaz i eksploatacje farm wiatrowych

oraz produkcje pelletu z biomasy rolniczej, jako
paliwa elektrycznego dla odbiorcéw przemysto-
wych. Spotka szacuje, ze zajmuje ponad 70% rynku
outsourcingu energetyki przemystowej w Polsce,
aprzeszlo 5% energii odnawialnej wytwarzane jest
w zrédlach przez nig zarzadzanych. PEP S.A. pro-
muje réwniez nowe technologie produkgji energii
i ciepta aktywnie dziatajac w organizacjach takich
jak Polska Izba Biomasy czy Polskie Stowarzysze-
nie Energetyki Wiatrowej. Gléwnymi odbiorcami
ustug spotki sa miedzy innymi Whirlpool Polska
S.A., Grupa Energa, POLENERGIA Sp. z o.o.
oraz Energokrak Sp. z o.0.

PIOTR BUKANSKI, MACIEJ] GNUTEK, DOMINIK ZIEBA

Wahania stép zwrotu przedstawionych spétek ekologicznych w ciggu ostatniego roku
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Kraje rozwiniete prowadzg polityke nastawiong na redukcje emisji CO?,

jednakze w tym samym czasie kraje rozwijajgce si¢ kolosalnie
zwiekszajg swoj impakt na globalng emisje CO?2.

(zrodto: PBL Netherlands Environmental Assessment Agency 2013)
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Temat numeru

Green light for

reindustrializati

ARNDT G. KIRCHHOFF, Chairman, owner and CEO of KIRCHHOFF Automotive GmbH,
Germany, with along entrepreneurial experience in the field of car components' production.
He is member of the Enterprise Policy Group of European Commission (EPG) as well as SME
Advisory Group to the German Federal Ministry for Economy (BMWI). Apart from that, he
actively represents SME interests engaging in various other organisations, such as the German
Association of the Automobile Industry; he is also Vice-president of the German-Polish
Chamber of Commerce.

M 15 it possible for companies, which want to invest in environmen-
tally friendly business models, but are also concerned with generating
profits, to survive in nowadays extremely competitive market?

There are two answers to this question and both of them are YES. It is possible
to grow profitably. An example, which you can find in newspapers, is what
Volkswagen, one of the biggest automotive companies, introduced in its stra-
tegy. By 2018 they plan to improve the CO2 emission via water consumption
or building construction by 25% per company, what undoubtedly is a big goal.
Obviously it will concern all production plants, which are in the amount of
over 100. Actually, you can do a lot in order to generate profits from investing
in sustainable solutions. Of course the machines have to be specially designed
so not to consume too much energy, air, pressure or whatever is the media that
you need to activate robots or any other kind of equipment required to assem-
ble a car. The path that Volkswagen follows is followed by most of the German
companies, including my company. We are the automotive supplier, which
balances absolutely everything in the environmental reports. All wastes, diffe-
rentiated into plastic waste, paper waste, metal waste, crap is mentioned there.
Even the fuel consumption of our car fleet is taken into consideration. In ad-
dition to this, we are certified along with the European norms EMAS. Is not
obligatory, but we decided to implement it 3 years ago.

Why are we doing it? The answer
is simple- it saves a lot of money,
especially when you think of our
energy consumption change from
before and after the introduction

of such innovation.

n

It can explain the economical point of view of in-
troducing the environmental standards. Indeed,
when you invest in environmentally friendly so-
lutions, you innovate in your processes, machines,
buildings, and products. You innovate with an ob-
jective to be more sustainable and less consuming.
For example, think of a washing machine. One
of the most famous German companies, Miele,
produces washing machines, which consume less
water than any other machine in the world. As
simple as that, you do your everyday laundry with
consuming less water and energy and subsequen-
tly paying less for it. From the manufacturer point
of view, if you offer your clients lower perspecti-
ve consumption, you become more competitive.
The same case is with the car industry. When you
launch a car that consumes less, you automatically
become more competitive.

Do you think that some clients might not be
interested in investing in green products?
Especially in the harsh times of recession after
the financial crisis.

Important is what you do in your day-to-day bu-
siness and I do not really think that people buy
such products only because it is a good idea.
They buy it because it is more efficient for them
and when we innovate our products, no matter if
it is a car or a washing machine, the product it-
self serves better and longer. It is just a matter of
the economic calculation; whether you prefer to
spend now a little bit more and economize your
everyday expenses in the future or vice versa. And
when you see how expensive sometimes our pro-
ducts are, keep in mind that we still sell them. The
German export is one of the biggest in the world.
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Temat numeru

It has nothing to do with currency relation or fi-
nancial engineering. What actually is the reason
behind it, is that so many people want to buy our
products and this is what I call being competitive.
‘When we utilize wind PACs or solar PACs, of co-
urse we improve our know-how because by doing
it we learn a lot. Thanks to that we can innovate
better gearboxes or solar panels, which would be
more efficient and more sustainable in the future.

The seventh Environmental Action Plan of
the European Commission generated a lot of
controversy, for example the requirement of
being resource-efficient, which would be me-
asured and indicated by the ratio of GDP to
material usage. Will such requirements hold
back the development of the industry and eli-
minate the competitive advantage of Germa-
ny, the biggest car producer in Europe?

I do not think so. You have to see a big picture
here. In Germany, we know that we cannot stay
competitive with regions like America or Asia be-
cause we are much too small. Even if we are good,
we are too small.

in general.

Antonio Tajani presented recently the paper with
the goal of the European Industry in general,
which is the growth from 16% to 20% of its GDP.
It is a crucial matter, which enables to maintain
the well being of the European inhabitants. For
the time being, everything we do is to improve
the situation in Spain, Portugal, Italy, and Greece.
Greece, actually, contributes to a very small frac-
tion of the European total GDP, in comparison
to France. This issue needs to be repaired and we
need to have full and fast growth again, because
for the time being, it is not very promising. It can
be worked on only within industries, not coun-
tries themselves; by offering the European, not
only the German, products, which can be sold
competitively. The provisions and ideas are very
attractive, but the truth is that we have only five
countries in Europe that are growing within indu-

So the goalis, through all the
activities in Europe, to boost
the growth of the industry

stries; these are: Germany, Poland, Czech Republic, Slovakia and Hungary.
They are all in the Central-Eastern part of Europe, so they are Germany’s
neighbours from the East. But if you look at the West or the South, the si-
tuation is much worse. Under such circumstances, the growth needs to be
stimulated again. It is also the matter for our energy policy, which requires
a lot of money to be invested. The geopolitical question can be raised here,
as in order to get independent from oil, gas and other resource-based mat-
ters we need to activate smart-green programmes, which are now available
on new computers, machines and various automatically controlled equip-
ment, run with the smart web. It all needs to be installed and connected.
Only then we (Europe) can become the mightiest area in this world. And of
course you cannot do this with a single company, because the energy grid
goes from Portugal to Poland and there is Spain on the way, so obviously we
need to do it together. It is indispensable to use the capacity of all our power-
ful states as a backbone when renewable energy is installed, because it has
one disadvantage up to now- it is not available every time and everywhere.
So reserve capacity is indispensable; a kind of compassed power station, in
order to run it securely.

Is the burden of taxation for such innovations easy to handle or quite
the opposite?

In Germany, we do not complain too much about our taxation. What we do
complain about, is the inefficient taxation on Research & Development. We
want to have it because when applying for projects that are supported by EU
or international projects for R&D, small companies face the
problem of all the red tape. It is very tricky to actually get the
money out of all these papers. The easiest way is to have a tax
advantage when you do R&D. This is what we try to do. That
is a very successful model, which you can find also in England
or in Canada. Because, as always in democracy, there is a big
discussion whether is it good or not and whether one will not
overuse the tax repaid, so as a solution we suggest putting
a tax cap, meaning that big companies cannot save more than
a certain amount of money on these tax advantages.

Do you think the climate protection through lightweight car compo-
nents production is the direction the industry should follow today in
order to prevent the environment for tomorrow?

As an automobile components manufacturer, I have to say, that the metal
structures of cars are actually the combination of both metal and plastic. My
company has two goals: one of them is to design components as light-we-
ighted as possible. The less material used, the lighter components and sub-
sequently the whole cars are. It also substantially reduces the fuel consump-
tion of a car. Apart from that, we try to develop components that are not
only lightweight, but that contain as much re-usable materials as possible.

Nowadays it is possible to reuse up to
100% and the more we reuse, the more
independent from raw materials
(from China and South America) we are.
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In Germany, so called Environment Zones, in-
troduced in 2007 are extremely popular. The
labelling regulations are introduced in order to
preserve the air quality in German municipali-
ties, such as Berlin, Frankfurt/Main, Hanover
or Cologne. However, there is no consistent na-
tional regulation prevailing throughout the co-
untry. What is your opinion on this innovation?
Does it reduce substantially CO2 emission?

Ido not think that everything what the authorities
introduce is useful. Sometimes politicians tend to
take actions without balancing it as a whole, for
instance they are discussing the impact of cars
on the emission of CO2. It is ridiculously low in
comparison with the CO2 emission from houses.
So it would be much more efficient to run pro-
grammes on houses, like installing new furniture,
windows, isolation etc. In this case the effect is
lower and lower and the expenses are higher and
higher. Through this you lose the competitive ad-
vantage we were talking about at the beginning.
The day will come, when the Asian or the Ameri-
can will say they do not want to buy our cars any
longer because it is simply too expensive and it

Temat numeru

does not have the expected efficiency. This is a burning issue that needs to
be discussed nowadays. During The European Forum For The New Ideas in
Sopot it was said that all the limits are right things to introduce, not only
for the environment, but also for social change and for consumers. All such
initiatives had a green light in Europe for the last two decades, although we
had the economic growth process defined by Rostow, which says that every-
thing should be done for growth and chance. What you see now as a result,
after twenty years of the Rostow process is that there are fewer chances and
the lower growth. So something must be wrong. The mistake was the indu-
strial stop light. Industry always had to stop, when the train was coming with
the environmental, social, or consumer ideas. This is something, which is
very dangerous because the wrong goals might be set then. Now everyone
wants the growth in the industry. The problem of Mr Tajani and Europe
as a whole is that we have had the deindustrialization (from 60% to 20%)
in the last years, so we have to reindustrialize and to bear in mind that we
need to put the other programmes (environmental, social, consumer) on
a yellow blinking light. Or even consider if sometimes we should not rather
have a green light for industry. Additionally, we should bear in mind that the
industrial drop means ten times the service drop. During this interview itself
(considering it as a service) it would be ten times more efficient to produce
something than just talking. The attention needs to be paid here, because
the consequences can be very dangerous.

Interview by SABINA CZECH
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P

e
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Battycki

wzor dla Polski

B totwa i Estonia to bardzo interesujqce przypadki dwoch
krajéw, ktére dotkngt duzy kryzys gospodarczy, i ktére

to udowodnity swiatu, ze mozna szybko z niego wyjsc¢
przeprowadzajqc zestaw kompleksowych reform liberalnych
i fiskalnych. Sposoby wyjscia tych dwéch paristw z zatamania
gospodarczego obalajq dwa popularne mity odnosnie tego,
co nalezy robic, by przywrdcic kraj na sSciezke trwatego
wzrostu w warunkach gtebokiej recesji.

Pierwszy mit, to popularna droga wyjécia z zalamania gospodarczego pole-
gajaca na stymulacji fiskalnej. Estonia i Eotwa przeprowadzily konsolidacje
fiskalng - zmniejszaly wydatki paristwowe. Po kilku latach oba kraje wyszty
juz zkryzysu, PKB jest na tym samym poziomie, co w 2007 roku, inwestycje
wzrosly, a bezrobocie spada. Drugi popularny mit to teza, ze liberalne refor-
my nie powinny by¢ wprowadzane w warunkach kryzysu, poniewaz moga
pogorszy¢ sytuacje.

Przypadek Estonii i Eotwy negatywnie weryfikuje zaréwno teze o rece-
syjnym charakterze konsolidacji fiskalnej, jak i twierdzenie, ze liberalne re-
formy moga poglebic kryzys, a nie mie¢ uzdrawiajacy wplyw na gospodarke.

REWOLUCJE W STRUKTURACH EMERYTALNYCH

Najciekawszy z punktu widzenia Polski jest fakt, ze Estonia i Eotwa to kraje,
ktére doswiadczajac tak glebokiego zatamania gospodarczego, tylko przej-
$ciowo zdecydowaly si¢ na zmniejszenie (Lotwa) czy zawieszenie (Estonia)
skladki do emerytalnego sytemu kapitalowego (II filar). Oba te kraje do-
trzymuja obietnic zlozonych wyborcom i stopniowo podwyzszaja sktadki
trafiajace do prywatnych funduszy.

W tym czasie Polska, ktora dzigki rozwaznej polityce monetarnej lat
2002-2007 nie do$wiadczyla zalamania gospodarczego, dzigki polskim fir-
mom i pracownikom cieszyla sie¢ wzrostem gospodarczym. To sklania do
pytania - dlaczego Polska wybrala, pomimo sprzyjajacych okolicznodci, tak
zupelnie inng $ciezke polityki gospodarczej?

W 2009 roku, w obliczu kryzysu, Eotwa i Estonia zdecydowaly sie zawie-
si¢ lub ograniczy¢ transfery do II filara emerytalnego. Na Eotwie skladka
zostala przejéciowo obnizona z 8% do 2%, przy réwnoczesnych planach jej
zwigkszenia do 4% w 2010 i do 6% od 2011. W Estonii od czerwca 2009 do
grudnia 2010 r. nastapilo catkowite zawieszenie skladek po stronie paristwa,

réwnocze$nie pracownikom pozostawiono wybor,
czy réwniez zawiesi¢ cze$¢ skladki odprowadzanej
bezposrednio przez nich (2% podstawy wymiaru).

LOTYSZ, ESTONCZYK , DWA BRATANKI
Eotwa w czasie kryzysu przeszla najwigksze zata-
manie ze wszystkich krajéw regionu, tracac w la-
tach 2008-2010 25% swojego PKB. Przy miedzy-
narodowym wsparciu finansowym, wprowadzila
jednak program dostosowawczy, ktérego glow-
nym punktem byta gleboka konsolidacja fiskalna,
ktéra pozwolila na splate zobowigzan w stosunku
do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
na dlugo przed terminem. W jego efekcie, zgod-
nie z danymi Komisji Europejskiej, wzrost gospo-
darczy przyspieszyt do 4% w 2013.

Estonie kryzys dotknal réwnie mocno, co Lotwe.
PKB tej malej otwartej gospodarki, ktéra przed kry-
zysem doswiadczyla ekspansji kredytowej, znaczaco
zwiekszajacej wewnetrzng konsumpcje, wskutek za-
famania sie eksportu i pekniecia bariki na rynku nie-
ruchomosci skurczyl sie 0 3,7% w2008 i az 0 14,3%
w 2009 roku. Bezrobocie wzrosto, a nadwyzka bu-
dzetowa utrzymywana przez Estonie w latach 2001-
2007 zamienita sie w deficyt.

Zalamanie szybko jednak ustapilo miejsca
wzrostowi. Juz w 2010 roku estoriska gospodarka
rosta w tempie 3%, a w 2011 prawie 10%. Bez-
robocie zaczelo wyraznie spada¢, a konsolidacja
fiskalna zaowocowata budzetowa nadwyzka. Po-
lityka rzadu Estonii utrzymywania nadwyzki bu-
dzetowej w okresie boomu (w latach 2001-2011
nadwyzka budzetowa wynosila $rednio 0,2%
PKB), umozliwita skumulowanie znaczacych re-
zerw, dzieki ktérym kraj nie musial zwracaé sie
w czasie kryzysu po miedzynarodowa pomoc.
Rezerwy, nawet w okresie najwigkszego zalama-
nia byly wieksze niz dlug publiczny Estonii wyno-
szac 12% PKB w 2010 roku.
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W Polsce, pomimo braku zatamania gospodarczego, wzrost gospodarczy
spowolnil z poziomu 6,2% w2006 i 5,1% w 2008 do 1,3% w roku 2013. Mimo
kryzysu oba kraje baltyckie rozwijaja sie szybciej niz Polska. Maja tez nizsze
deficyty budzetowe i nizszy dtug publiczny. Cho¢ dlug publiczny Eotwy zna-
czaco wzrdst w czasie kryzysu, od dwdch lat stale nastepuje jego redukcja. Te
réznice wynikaja w glownej mierze z faktu, ze zaréwno Lotwa jak i Estonia
przeprowadzily kompleksowe reformy gospodarcze. Polska tego nie zrobita.

Wykres: Stopa bezrobocia / Zrédlo: Eurostat
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JAK OBCINAC, TO WYDATKI
Rzad Estonii byt zdeterminowany by mimo kryzysu utrzyma¢ dyscypline bu-
dzetowa, bedaca od lat podstawa jego polityki. Fiskalna ekspansja, przeprowa-
dzona w wielu krajach dotknietych kryzysem, nie stanowila dla niego realnej
alternatywy. Przywiazany do zasady, by niezaleznie od okolicznosci wydatki
panistwa nie przewyzszaly jego dochodéw, w samym 2009 roku, a wiec w roku
najwiekszego zatamania, dokonal fiskalnej konsolidacji o wielko$ci 9% PKB.
Nie tylko skala konsolidacji, ale tez jej kompozycja miata duze znaczenie.
W przeciwienstwie do wielu innych krajéw 2/3 konsolidacji dokonane zosta-
to po stronie wydatkdéw, a jedynie 1/3 po stronie dochodéw. Zreformowano
system opieki zdrowotnej, zmniejszono wydatki operacyjne, wydatki na obro-
ne oraz subsydia dla rolnictwa. Po stronie dochodéw z kolei podniesiono ak-
cyze na alkohol, wyroby tytoniowe i paliwa, zwiekszono stawke VAT z 18% do
20% oraz czasowo zrezygnowano z planowanej obnizki podatku dochodowe-
go. Program reform bardzo szybko zwigkszyt zaufanie do kierunku, w jakim
zmierzala gospodarka Estonii, wplywajac na wzrost inwestycji prywatnych.
Na Lotwie rzad przeprowadzit kompleksowe reformy finanséw publicz-
nych i systemu bankowego, ktére pozwolily na szybka restrukturyzacje przed-
sigbiorstw, zwigkszajac dynamike produktywnosci pracy. Rzad fotewski do-
konat takze drastycznych cie¢ w administracji publicznej. Zlikwidowano 75
agencji rzadowych, zwalniajac, co najmniej 23 000 urzednikéw, a wiec prawie
1/3 stuzby cywilnej. Ponadto $rednia placa w sektorze publicznym zostala
zmniejszona o 26% (sami ministrowie zgodzili si¢ na zmniejszenie swoich
apanazy 0 35%). Co najistotniejsze, fotewski rzad zmniejszyt stawki podatku
dla przedsigbiorstw (CIT) do 12,5%, co odbilo sie szerokim echem w prasie
miedzynarodowej, ktéra ocenila, ze dzieki temu Lotwa stala sie rajem podat-
kowym w ramach Unii Europejskiej, znanej z wysokich obciazen fiskalnych

Komentarz ekspertéow

dla firm. Miedzynarodowi inwestorzy oceniaja,
ze ruch ten zapewni Lotwie ogromny naplyw in-
westycji bezpoérednich i portfelowych z catego
$wiata, jako, ze mata Eotwa stanie sie dzieki temu
solidng przystania podatkowa do prowadzenia
dzialalno$ci finansowej na terenie Unii.

WIZJONERSTWO KOTRA
KONSERWATYZM

Dzialania te wyraznie kontrastujg z posunigcia-
mi rzagdu PO-PSL, ktéry w tym czasie podnidst
skladke rentowa dla przedsiebiorstw, zwiekszajac
obciazenia fiskalne firm; zwigkszyl podatek VAT
223% do 25%, a nie zmieniajac od 2009 roku pro-
gu dochodowego na poziomie 85 528 zlotych,
spowodowal, ze kazdego roku wigcej 0s6b wpada
w druga, wyzsza stawke podatkowa 32%. Wszyst-
ko to powoduje, ze kazdego roku podatki ptacone
przez Polakéw sa wyzsze o 4,3 mld zlotych. Do-
datkowo rzad PO-PSL zatrzymat de facto proces
prywatyzacji prowadzac polityke pseudo-pry-
watyzacji, wydluzyt urlopy macierzynskie i cho¢
podnosit wiek emerytalny, to niestety zbyt wolno.
Dobrym rozwigzaniem zastosowanym przez pol-
ski rzad byly natomiast ciecia dokonane w aktyw-
nych politykach rynku pracy.

Reformy na Eotwie i w Estonii obrazuja wizjoner-
stwo lotewskiej i estoriskiej klasy politycznej, ktére wi-
dzac spowolnienie gospodarcze bogatych krajéw Unii
postanowily wykorzystac okazje i przyspieszy¢ proces
ich doganiania. Kontrastuje to z wizja polskiej polityki
gospodarczej po 2007 roku, kiedy to rzad zdecydo-
wal si¢ spowolni¢ proces polskiej transformacji (np.
zatrzymujac proces prywatyzacji) i swoimi posunie-
clami utrzymac réznice w poziomie bogactwa Polski
w stosunku do zachodnich sasiadéw. A réznica w po-
ziomie bogactwa Polski w stosunku do innych krajéw
wedle prognoz OECD przy braku zasadniczych zmian
polityki gospodarczej, w perspektywie nastepnych kil-
kudziesieciu lat bedzie sie zwigkszaé. Wedle OECD
trajektorie wzrostu gospodarczego z ostatnich kilku lat,
jak i perspektywy demograficzne, powoduja, ze Polska,
w przeciwienistwie do Estonii, nawet do 2060 roku nie
dogoni najbiedniejszych panistw UE-15: Gregjii Portu-
galii. Zwiekszy sie tez dystans do bogatszych juz teraz
Czech, Stowacji, Stowenii.

Na podstawie Analizy FOR nr 18/2013 autorstwa
LECHA KALINY i MONIKI LEWAND OWSKIE]J-KALINY

FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU
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Adekwatnos¢

dziatan

Dr KRZYSZTOF GRABOWSKI, makler papieréw warto$ciowych, dr nauk prawnych,
aktywny uczestnik rynku kapitalowego od 1992 roku. Wyktadowca ladu korporacyjnego
w Kozminski International Business School na Akademii Leona Kozminskiego w Warszawie.

Uczestnik praclegislacyjnych na poziomie krajowym i unijnym. Cztonek Towarzystwa
Akademickiego Instytutu Allerhanda, uczestnik Polskiego Instytutu Dyrektoréw, arbiter
i mediator Sadu Polubownego przy Komisji Nadzoru Finansowego, honorowy czlonek
centrum mediacji finansowych EuroArbitration w Paryzu. Biegly sadowy z zakresu obrotu
papierami warto$ciowymi..

Pracowal w wielu instytucjach rynkowych: domy maklerskie, GPW, KPWiG, KNF. Byly
cztonek Rady Gieldy oraz Rady Nadzorczej Banku Handlowego w Warszawie, byly prezes
Zwiazku Makleréw i Doradcow.

Wiele jest definicji tadu korporacyjnego, a wszystkie podkreslaja wage re-
lacji pomiedzy akcjonariuszami a ich spétka, czyli bardziej konkretnie i prak-
tycznie — miedzy akcjonariuszami a zarzadem spotki. Najwezsza grupa defi-
nicji na tym poprzestaje, jednak znacznie cenniejsze i bardziej interesujace sa
te, ktore uwzgledniaja role pozostatych interesariuszy, czyli innych oséb, ktére
takze moga mie¢ na spétke jaki§ wplyw, albo spolka i jej dziatania jako$ wply-
waja na ich zycie lub na rodowisko, w ktérym zyja. Ja osobiscie najbardziej so-
bie cenie podejécie, zgodnie z ktérym tad korporacyjny obejmuje caloksztalt
regulacji prawnych (,twarde prawo”) oraz samoregulacji (,migkkie prawo”)
odnoszacy sie do wszelkich relacji wewnetrznych i zewnetrznych spétki. Do-
piero przy takim podejéciu w pelni zrozumiale staje sie wezwanie, by osoby
zarzadzajace spdltka podejmowaly takie dzialania, ktdre przyczyniaja si¢ do
budowania jej wartoéci dla wszystkich interesariuszy, co w oczywisty sposob
przeklada sie takze na generowanie korzysci dla spétki i wewnetrznego kregu
jej interesariuszy, ktorego trzon stanowia akcjonariusze.

Powstaje wiec od razu pytanie, o jakie ,dzialania” tu chodzi. Czy dziatania
podejmowane kazdym kosztem, czy moze raczej dziatania odpowiednio spro-
filowane, wywazone i adekwatne do celu, jaki zamierzamy osiagna¢? Poniewaz
z racji przebiegu mojej kariery zawodowej jestem znacznie bardziej praktykiem,
niz teoretykiem, wole zawsze zacza¢ od rozwazenia konkretnej sytuacji zyciowej,
jakich wiele napotykamy w praktyce. No wiec prosze bardzo. Od dwéch miesie-
cy obserwuje z okna, jak pod moim domem budowany jest podjazd dla os6éb
niepetnosprawnych mieszkajacych w sasiedniej klatce schodowej. Cel sluszny
i szczytny, jako ze co prawda jest tam winda, lecz zeby sie do niej dostaé trze-

ba najpierw pokonac schody wejsciowe o wysoko-
$ci okolo jednego metra. Wydawaloby sie wiec, ze
najbardziej adekwatnym dziataniem byloby skon-
struowanie lekkiego podjazdu dla wézkow, tatwego
w konstrukgji i pézniejszym uzytkowaniu.
Tymczasem jednak na dobre ruszyla ciezka
budowa. Zajetych zostalo kilkadziesigt metréw
kwadratowych ladnego trawnika, wykopano gle-
bokie wykopy i zalano je cementem. Nastepnie
zbudowane zostaly szalunki, polozone w nich
zbrojenia, a wszystko to zostalo zalane ciezkim
betonem. Na szybko policzylem, ze zuzytych zo-
stalo, co najmniej, kilkadziesiat ton betonu, nie
liczac stali zbrojeniowej. Do zbudowania tych
szalunk6w trzeba bylo jeszcze zniwelowad kolej-
nych kilkadziesigt metréw kwadratowych trawnika
— ciekawe, czy kto§ pdzniej zajmie sie jego rekul-
tywacja? A wszystko to obok wiezowca zbudowa-
nego w technologii wielkiej plyty, ktéry pewnie
przetrwa jeszcze wiele lat, lecz z pewnoécia nie tyle,
ile ten podjazd. Ta konstrukcja przezyje wszystko,
gdyz jest to podjazd nie dla lekkich wozkéw, lecz
dla cigzkich czolgéw (jezeli pominiemy fakt, ze
taki czolg nie zmiescilby si¢ na nim na szeroko$¢).
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Sprébujmy pobieznie oszacowaé chocby czgé¢ kosztéw i obciazen sro-
dowiskowych tej wiekopomnej budowli: trwale zniszczony teren zielony,
zmarnowanych wiele ton betonu, ktérego produkgja jest znaczacym obcia-
zeniem dla $rodowiska, zuzyta cata masa stali zbrojeniowej, kilkumiesieczne
oderwanie calej ekipy budowlanej od innych prac. A efekt? Proste i lekkie
w zamierzeniu, lecz cigzkie i toporne w realizacji ulatwienie dla 0s6b niepet-
nosprawnych. Przypomina mi si¢ od razu jedno z wytlumaczen, dlaczego
wezesdniej przez tak wiele lat nie udalo si¢ zbudowaé metra w Warszawie —
poniewaz zgodnie z dominujacg wéwczas teoria Zycia w zagrozeniu wrogim
atakiem nieprzyjaznych sit tunele metra musialyby zosta¢ zbudowane tak
solidnie, by mogly stuzy¢ jako schrony przeciwatomowe. A na to na szcze-
$cie nie starczalo nam pieniedzy...

Po tym jakze zyciowym przykladzie praktycznym mozemy powrdci¢ do
rozwazan réwnie praktycznych, lecz juz z nieco wigksza doza teorii (czyli
w tym przypadku — analizy regulacji prawnych), o adekwatnosci dzialan ma-
jacych na celu budowanie warto$ci spétki dla interesariuszy. Do najwazniej-
szych mechanizméw zapewniajacych w miare realny wplyw akcjonariuszy
na dziatalno$¢ spotki, w szczegolnosci spotki publicznej, naleza organizowa-
ne corocznie walne zgromadzenia. W polowie 2009 r. weszly w zycie przepi-
sy umozliwiajace organizacje tak zwanych elektronicznych walnych zgroma-
dzen, ktére w najbardziej zaawansowanej formie umozliwiaja pelne w nich
zdalne uczestnictwo, wlacznie z mozliwoscia zdalnego glosowania, z wyko-
rzystaniem srodkéw przekazu elektronicznego. Dyrektywa o prawach akcjo-
nariuszy', ktéra wymusita prawne dopuszczenie takiej mozliwosci dzialania
(uwaga: mozliwosci, lecz nie obowiazku dla wszystkich spélek), nakazata
panstwom czlonkowskim zniesienie wszelkich ograniczen, ktére moglyby
uniemozliwia¢ lub nawet tylko ogranicza¢ taka forme uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu. Dyrektywa niczego jednak nie nakazuje samym spét-
kom - daje im jedynie mozliwo$¢, pozostawiajac natomiast jej zastosowanie
do decyzji konkretnej sp6iki, czyli jej akcjonariuszy.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze w dyrektywie wielokrotnie i do-
bitnie zostalo podkre$lone znaczenie ladu korporacyjnego, rozumianego jako
rozmaitego rodzaju samoregulacje (migkkie prawo) wprowadzane dobro-
wolnie i oddolnie, bez wymuszania ich naciskami odgérnymi. Ktokolwiek
zorientowany cho¢ troche w zagadnieniach bezpieczenistwa komunikacji
elektronicznej zdaje sobie sprawe, ze zorganizowanie calego procesu zdalne-
go glosowania w spos6b zapewniajacy w pelni wiarygodne uwierzytelnienie
glosujacych akcjonariuszy i bezpieczenstwo przekazu oraz gwarantujacy, ze
wszystkie oddane w ten sposéb glosy zostana prawidlowo odebrane i podli-
czone, zdaje sobie doskonale sprawe, ze nie jest to wcale zagadnienie tatwe
i bezproblemowe. Warto zatem te metode stosowaé w rzeczywidcie duzych
spotkach o znacznej liczbie akcjonariuszy, dla ktorych sam przyjazd na wal-
ne zgromadzenie (lub nawet tylko wystanie pelnomocnika) stanowitby zbyt
duzy wysilek i koszt — czyli w spélkach z duzym udzialem akcjonariuszy za-
granicznych. Nie ma to jednak wiekszego sensu w niewielkich, lokalnych spot-
kach (a takie tez bywaja notowane na gieldzie), gdyz niezbedny do poniesie-
nia koszt znacznie przewyzszatby mozliwe do osiagniecia korzysci.

Tymczasem poczatkowo Gielda Warszawska wprowadzila do zasad tadu
korporacyjnego, odnoszacych si¢ do spélek notowanych na jej rynku re-

Komentarz ekspertéow

gulowanym?, mocng i twarda rekomendacje, by
wszystkie takie spotki udostepnily swoim akcjo-
nariuszom mozliwoé¢ zdalnego glosowania na
walnych zgromadzeniach. Spoétka, ktéra by tego
nie wprowadzila, musiataby raportowa¢ publicz-
nie, ze nie stosuje si¢ do wszystkich zasad tadu
korporacyjnego, co w oczywisty sposéb negatyw-
nie odbijaloby sie na jej ocenie przez uczestnikéw
rynku kapitalowego. Dopiero po jakim$ czasie
przyszla refleksja o nieadekwatnosci takiego
dziatania wlasnie — ze by¢ moze tak ostry wymog
(,miekki” wprawdzie, lecz o bardzo twardych
i przeliczalnych na konkretne pienigdze konse-
kwencjach) byl nadmierny i nienajlepiej uzasad-
niony. Po tej madrej refleksji nastapilo adekwatne
dziatanie i ta ,twarda” rekomendacja zostala prze-
niesiona do ,miekkich” zalecen, czyli do czesci
pierwszej Dobrych Praktyk, opisujacej rozmaite
mozliwosci, ktérych jednak brak stosowania nie
stanowi naruszenia tychze Zasad. W ,twardszej”
czedci pozostaly natomiast rekomendacje odno-
szace si¢ do mniej zlozonych (i mniej wymaga-
jacych od strony organizacyjnej) form zdalnego
udzialu w walnym zgromadzeniu, jak chocby
bierna transmisja z jego przebiegu lub aktywny
udzial w samej tylko dyskusji, bez mozliwosci
jednak zdalnego gtosowania.

Dobrze wigg, ze pojecie ,adekwatnosci” zakotwi-
czone jest mocno w zyciu praktycznym, a nie jest roz-
patrywane wylacznie w kategoriach teoretycznych.

1 Dyrektywa2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w spra-
wie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spélek notowanych na rynku regulowanym,
Dz.U.L 184 z.14.7.2007, str. 17-24

2 Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW, http://www.
corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/regulacje/dobre_prakty-
ki_16_11_2012.pdf
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Gospodarka

Indon ezyjsk d rzeczywistos¢

Kluczowe informacje:

PKB: 878 mld USD

PKB per capita: 3,557 USD
Liczba ludnosci: ok. 250 mln
Wzrost PKB: 6,2%

Liczba wysp: ok. 17,500
Zrédto: Bank Swiatowy

B Indonezja jest jednym z krajéw wschodzacych
nalezacym do bloku CIVETS (Colombia, Indone-
sia, Vietnam, Egypt, Turkey, South Africa) — nowej
grupy mianowanej tak na wzor krajow BRICS. Na
jej rozwdj miato wplyw wiele czynnikéw: przede
wszystkim kolonialna zaleznos¢ od Holandii (nie-
podleglo$¢ uzyskala dopiero w 1945 r.) oraz rz3-
dy Prezydenta Suharto, ktéry okazat si¢ by¢ naj-
bardziej skorumpowanym politykiem w historii
$wiata (sprzeniewierzyl nawet do 35 mld USD).
Obecnie kraj znajduje sie na dynamicznej $ciezce
rozwoju gospodarczego, co widoczne jest m.in.
w olbrzymim rozroécie klasy $redniej, co pocia-
ga za sobg wzrost konsumpcji. Kolejny papierek
lakmusowy stanowi przedsiebiorczo$¢ ludnosci,
przejawiajaca sie we wciaz rosnacej liczbie SMEs*.
Trudno tez nie zauwazy¢ wyraznej fascynacji
Ameryka, tamtejszym stylem zycia i wszystkim co
z nim zwigzane — to naturalna konsekwencja duzej
zaleznos$ci od Stanéw Zjednoczonych.

Analizujac sytuacje w Indonezji nalezy pa-
mietaé o kilku istotnych, lecz niekoniecznie po-
wszechnie znanych kwestiach. Kraj ten sklada sie
bowiem z ponad 17,500 wysp, na ktérych miesz-
ka ok. 250 mln ludzi - zapewnia mu to czwarte
miejsce na §wiecie pod wzgledem liczby ludnosci.
Jest to ludno$¢ mocno zréznicowana zaréwno je-
zykowo, jak i kulturowo — nierzadko na sasiadu-
jacych ze sobg wyspach uslysze¢ mozna zupelnie
inny jezyk i napotka¢ catkowicie odmienng kul-
ture. Najbardziej uprzemystowiona z nich, a zara-
zem najbardziej zaludniona wyspa na $wiecie jest
Jawa - 1 km2 zamieszkuje tam ok. 2,000 oséb.
Dla por6wnania gesto$¢ zaludnienia na Sumatrze,

wyspie o wielko$ci zblizonej do Polski, stosunek ten wynosi ok. 95 0s6b na
km2 (warto zwréci¢ uwage, ze mamy tutaj do czynienia z regula Pareto —
80% ludnosci zamieszkuje 20% dostepnego ladu). Sytuacja ta jest zrédlem
wielu probleméw, stad liczne programy majace na celu zaludnienie pozosta-
tych wysp oraz stworzenie na nich miejsc pracy.

Posér6d mlodych przedstawicieli klasy sredniej zauwazy¢ mozna wielka
fascynacje przedsigbiorczoécia — niemal kazdy, kto ma wystarczajacy (jak
na warunki europejskie, stosunkowo maly) kapital, otwiera swéj wlasny biz-
nes. Pomystow nie brakuje, a inspiracje czerpane z sieci pozwalaja na bly-
skawiczny rozw6j nowych przedsiewzieé, szczegédlnie w sytuacji, gdy aparat
panistwowy dziala w sposéb daleki od idealu (pomimo bardzo rozbudowa-
nej administracji). W kraju obowiazujg tez znaczne ulgi podatkowe dla ma-
tych przedsiebiorstw — siegaja one 50%.

REALIA MALYCH I SREDNICH FIRM

Wiele matych firm funkcjonuje w szarej strefie, z perspektywa wyjscia do-
piero po osiaggnieciu odpowiedniej stabilnoéci finansowej. Co ciekawe,
biznesy w Indonezji bardzo czesto zupelnie raczkuja pod wzgledem organi-
zacyjnym — wladciciele nie wiedza na przyklad ile wynosza ich koszty (nie
wspominajac o rozréznieniu na koszty stale i zmienne), z kolei marze usta-
laja catkowicie intuicyjnie. Czesto produkuja po prostu tyle ile s w stanie
wytworzy¢ (dzialajac zgodnie z prawem Say’a - podaz generuje swéj wlasny
popyt). Ludno$¢, szczegdlnie w matych miastach zyje z dnia na dzien i nie
zawraca sobie glowy wskaznikami ekonomicznymi. Nie funkcjonuje nic ta-
kiego jak bilans, rachunek zyskéw i strat czy rachunek przeptywow pieniez-
nych, szczegdlnie wsrdd starszych czlonkéw spoleczenistwa. Mlody narybek
jest natomiast coraz lepiej wyedukowany i ma czestszy kontakt z Zachodem,
skad czerpie mase inspiracji i buduje przyszto$¢ swojego kraju. Kampusy
uniwersyteckie s3 stosunkowo nowoczesne i odciskaja wyrazne pietno na
miastach, w ktérych maja swoje siedziby. Z czasem zamieniajq je w osrod-
ki studenckie, co z kolei skutkuje prowadzeniem zachodniego stylu zycia,
wzrost konsumpcji, rozwdj gospodarczy, ale takze zanik lokalnej kultury.

KORUPCJA

Problemem, z ktérym z pewno$cig przyjdzie si¢ zmierzy¢ wszystkim aspi-
rujacym przedsiebiorcom bedzie korupcja, powszechna szczegélnie posrod
starszych i zamozniejszych. Znajomosci sa tutaj podstawa prowadzenia
biznesu — w szczegdlnosci kontakty z wladzami miast, policja oraz armia.
Z tego powodu mocnym atutem dla mlodych staja si¢ kontakty z Zachodem
poprzez znajomych i internet.

PIOTR BUKANSKI
www.onmyway.pl

* SMEs - male i $rednie przedsigbiorstwa (ang. Small and Medium Enterprises)
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Biznes

Fundusz AIP Seed Capital
inwestuje 100 tys. zt
w innowacje technologiczne

B Mamy dobrg wiadomos¢! AIP inwestuje po 100 tys. zt w innowacyjne pomysty z branz:
odnawialne zrédta energii, ochrona Srodowiska, biotechnologia, chemia, medycyna i ICT
(Information and Communications Technology). Inaczej méwiqc — ruszyta kolejna edycja
Funduszu Zalgzkowego AIP Seed Capital, ktory zainwestuje po 100 tys. zt w 84 innowacyjne
polskie pomysty! Jesli zatem masz pomyst np. na biomase, ktora zrewolucjonizuje rynek
energetyki, przyjdz do AIP Krakow i zapytaj o Fundusz Zalgzkowy AIP Seed Capital.

Sprawa jest prosta. Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczosci zapraszaja
pomystodawcéw do skorzystania z funduszu inwestycyjnego AIP Seed Ca-
pital. Jego celem jest stworzenie warunkéw do rozwoju polskich pomystéw
biznesowych opartych na innowacyjnych rozwigzaniach i udzielenie im
wsparcia kapitalowego w wysokosci 100 tys. zL.

Fundusz Zalazkowy AIP Seed Capital to jeden z najwiekszych w Polsce fun-
duszy typu Venture Capital wspierajacy najlepsze polskie start'upy z AIP reali-
zowany w ramach Dziatania 3.1 POIG - Inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej.
Od kilku lat regularnie poszukuje ciekawych i innowacyjnych pomystow biz-
nesowych, a w najlepsze z nich inwestuje 100 tys. zI. W najprostszym modelu
na rynku - 100 tys. w zamian za 15% udzialéw w nowoutworzonej spélce. Co
bardzo wazne — AIP nie wchodzi do zarzad6w, ani nie zasiada w radach nad-
zorczych spolek, a przygotowana umowa inwestycyjna jest prosta i przejrzysta.
Liczy sie czlowiek i jego pasja do biznesu, ktérg chce rozwinaé. Bez niej ciez-
ko przekona¢ jakikolwiek fundusz do zainwestowania w biznes. Jesli sie uda,
start’up w AIP Seed Capital, oprécz wsparcia finansowego, ma takze mozliwos¢
korzystania z pomieszczen i ustug AIP Business Link, czyli pieciu nowoczesnych
centréw wspierania start'upéw w najbardziej przedsiebiorczych miastach Pol-
ski: Warszawie, Krakowie, Wroclawiu, Poznaniu i Gdansku.

Do tej pory AIP Seed Capital zainwestowal w 43 start’upy z réznych branz
m.in. Key2Print.pl, Avidata.pl, Parkinterakcje.pl czy Edukoala.com. Teraz
przyszla kolej na nastepne 84 pomysly i branze takie jak ochrona érodowiska
i odnawialne zZrodla energii, biotechnologia, chemia, medycyna i ICT.

Poza branza, wymdg jest jeden — start'up musi dziala¢ w ramach Aka-
demickich Inkubatorow Przedsiebiorczosci . Nie jest istotne, jak diugo,
wazne natomiast, aby jego tworcy dali si¢ pozna¢ dyrekeji danego AIP, jako
osoby przedsiebiorcze i pewne swojego biznesu, w ktdre warto zainwestowad,
poniewaz wiedzg, jak madrze wykorzystac pieniadze przeznaczone na rozwoj
firmy. Strategia inwestycyjna funduszu zaktada bowiem, ze pozyskane przez
start’'up srodki pomoga we wdrozeniu produktu lub ustugi na rynek.

Projekt zaklada 7 edycji trwajacych kazda po 3 miesiace, w okresie od
01.11.2013 do 30.07.2015. Oznacza to, ze w kazdej edycji 12 pomystéw
otrzyma wsparcie. Nabor do pierwszej edycji skonczyl sie 30 listopada

2013. Kolejny nabor bedzie trwa¢ od 1 do 28 lu-
tego 2014, nastepny zas od 1 do 31 maja 2014.

Rekrutacja do funduszu odbywa sie w 40 biu-
rach inkubatoréw AIP w calej Polsce. Wystarczy
zglosi¢ sie¢ do AIP w swoim regionie i poinfor-
mowac o checi skorzystania z Fundusz AIP Seed
Capital. Po wejéciu do AIP zainteresowany otrzy-
muje doradztwo w celu przygotowania i stworze-
nia prezentacji swojego pomystu biznesowego
w formie np. krotkiego filmiku. Warto pamie-
ta¢, ze Fundusz Seed Capital poszukuje przede
wszystkim pomystéw skalowalnych, o potencjale
miedzynarodowym, z ambitnymi i zaangazowa-
nymi ludZmi, ktérzy zrobili lub cho¢by prébowali
juz zrobi¢ pierwsze kroki do ich realizacj.

Jesli wpisujesz sie w te charakterystyke i masz
pomysl na biznes z zakresu jednej z wymienionych
branz, na ktéry potrzebujesz pieniedzy, zglos sie do
AIP Krakéw i zapytaj o Fundusz Seed Capital. By¢
moze bedziesz jednym z 84 pomystodawcéw, kto-
rym Seed Capital zaufa i przeznaczy na rozwéj ich
biznesu 100 tys. zl.

Wiecej informacji na: www.przedsiebiorca.pl/seed

Kontakt z ATP Krakéw: krakow@przedsiebiorca.pl, tel. 12293 54 43.
Biuro gtéwne w Krakowie, ul. Rakowicka 27, Pawilon A,

pokéj (-106)

Kontakt w sprawie funduszu Seed Capital: Sebastian Kolisz
(Dyrektor Al Krakéw),

sebastian.kolisz@aipkrakow.pl , tel. 608-340-897 lub 515-229-775

KAMILA GOLEC

akademickie
inkubatory )
przedsiebiorczosci
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Wydarzenia

OFE .« ZUS

oczami dziatacza Forum Obywatelskiego Rozwoju

W ciagu ostatnich tygodni zrobilo si¢ glo-

$no o akcji NieZaglosuje.pl, organizowanej
przez FOR. Dlaczego uwazasz, ze taka akcja
jest potrzebna? Czy projekt zmian w OFE jest
az tak kontrowersyjny?
Fundamentalna zmiang ma by¢ zniesienie obo-
wigzku przynaleznosci do Otwartych Funduszy
Emerytalnych. To wlasnie tego elementu doty-
cza medialne pytania ,OFE czy ZUS’, bo zgod-
nie z projektem, obywatele beda mieli mozliwo$¢
wybrania czy ich skladka emerytalna ma i§¢ po
czeéci do OFE, a po czeéci do ZUS tak jak bylo to
do tej pory, czy tez w caloéci do ZUS. Co ciekawe,
to jednak nie ten element jest w tym wszystkim
najbardziej kontrowersyjny. Najwigcej emocji
wzbudzaja dwie inne propozycje pakietu zmian.
Pierwsza, czyli umorzenie czeéci ulokowanej w ob-
ligacjach skarbowych (51,5% aktywéw kazdego
OFE) i przeniesienie ich na subkonta ubezpie-
czonych w ZUS, oraz druga tj. wprowadzenie tzw.
ysuwaka bezpieczenstwa’, czyli rozwigzania, ktére
na 10 lat przed emerytura kazdego z nas, bedzie
co roku przenosi¢ 1/10 $rodkéw zgormadzonych
w OFE na subkonta w ZUS. W nawigzaniu do
wspomnianego umorzenia, szczegdlnie dyskusyj-
ne jest potraktowanie przez rzad $rodkéw zgroma-
dzonych w OFE jako $rodkéw publicznych, a nie
jak uwaza wielu konstytucjonalistéw jako prywat-
nych (przez co zgodnie z konstytucja rzad nie po-
winien ich rusza¢). W praktyce wyglada¢ to bedzie
tak, ze obligacje zostaja umorzone, zobowigzanie
Skarbu Panstwa wobec OFE wygasa i formalnie
zmienia sie¢ na zapis ksiegowy w ZUS na poczet
przyszlej emerytury weze$niejszych wlascicieli ob-
ligacji, uzyskane w ten sposéb $rodki wydane zo-
stajg na emerytury biezace. Z kolei ,suwak” bedzie
juz dotyczyl wszystkich srodkéw zgromadzonych
w OFE i oprdcz ponownych watpliwosci, co do
wladciciela tych $rodkéw, nie brakuje dyskusji
o marginalizowanej w ten sposob roli OFE na ryn-
ku kapitalowym, ktére beda stopniowo pozbawia-
ne aktywow do inwestowania.

Projekt ten ma przeciez nie tylko przeciwnikéw, ale i zwolennikéw.
Maciej Samcik z Gazety Wyborczej na antenie radiowej Czworki w ra-
mach audycji ,Mlodzi buntujg sie przeciwko zmianom OFE” z 28 listo-
pada powiedziat o reformie tak: “Jest to wybdr miedzy tym, czy sami mamy
sobie zbiera¢ na emerytury, czy tez przerzuci¢ ten obowiazek na dzieci”. I tu
pojawia si¢ méj argument — proponowany projekt doprowadzi do przerzu-
cenia tych zobowigzania na dzieci tj. przyszle pokolenia. Z punktu widzenia
jednostki jest to dla mnie samolubne, a z punktu widzenia pafistwa nieod-
powiedzialne — dlatego nie zgadzam si¢ z obecnym projektem, a wyrazem
tego jest moje poparcie akgji NieZaglosuje.pl. Goraco zachgcam wszystkich
do zapoznania si¢ ze strona i dofaczenia do apelu.

Byles$ organizatorem programow - London Study Excursion 2010.
Na przelom lutego i marca 2014 roku planowana jest IX edycja tego
projektu. Co jest takiego unikatowego w tym programie, ze polecasz
go studentom?

Program LSE to spotkanie wybitnych studentéw w wyjatkowym dla
$wiata finanséw miejscu — Londynie. Mieszanka tych dwdch elementéw,
z uwzglednieniem tematyki, ktorej jest poswigcony program, czyli banko-
wodci inwestycyjnej to co$, czego zaden inny polski program nie oferuje.
I tak, o czym $wiadczg opinie bylych uczestnikéw na stronie www.lse.skn-
profit.pl, z LSE wraca si¢ z niepowtarzalng wiedza o tajnikach funkcjo-
nowania $wiata finanséw od zaplecza, niepowtarzalnymi znajomosciami
i utatwiong $ciezkq w rekrutacji do takich instytucji jak JP Morgan, Gold-
man Sachs lub Morgan Stanley. Co ciekawe kolejne edycje wnosza kolejne
innowacje w tym wizyty na renomowanych londyniskich uczelniach finan-
sowych, spotkania w funduszach private equity i udzial w londynskich spo-
tkaniach networking’owych Polakéw w Wielkiej Brytanii.

Moglbys powiedziec kilka kwestii organizacyjnych na temat dziewia-
tej edycji London Study Excursion?

W 2014 roku London Study Excursion odbedzie si¢ na przelomie lutego
i marca. Dziewiata edycja zapowiada si¢ bardzo ciekawie — w planach sa nie
tylko wizyty w bankach inwestycyjnych, funduszach PE/VCiinnych instytu-
cjach finansowych, ale i nieformalne spotkania z Polakami pracujacymi wlon-
dynskim City. Projekt zakoriczy sie udzialem w Polish Economic and Business
Forum, prestizowej konferencji organizowanej przez LSE SU Polish Business
Society. I etap rekrutacji rozpoczal sie 16 grudnia, a zakoniczy sie 17 stycznia.
Zachecam do aplikowania, wigcej szczegdléw na wwwilse.sknprofit.pl.

Rozmawial MATEUSZ ANDRZEJEWSKI
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Facebookowy konkurs Profit Journal

O D KRYWA] AC »Odkrywajqc wolnosé.
A A Przeciw zniewoleniu umystéw”
W O L N O S C to swoista ,biblia wolnosci” (1027 stron),

zawierajqgca zbior znakomitych tekstow myslicieli
wolnosciowych: od Adama Smitha przez Miltona
Friedmana po Leszka Kotakowskiego. Wyboru
tekstow dokonat prof. Leszek Balcerowicz —
Przewodniczqcy Rady FOR, ktory jest rowniez
autorem wstepu do ksigzki.

PRZECIW ZNIEWOLENIU UMYSLOW

Wyboru tekstow dokonat )
i wstepem opatrzyt Sledz profil Profit Journal na portalu Facebook

WX 721/€"  iwygraj ksiqzke ,,0dkrywajqc wolnos¢”
Balcerowicz z autografem Leszka Balcerowicza!

http;//www.facebook.com/profit.journal

Sktad magazynu Profit Journal:

DOROTA ORLOF
= ‘ dorota.orlof@gmail.com

www.dorotaorlof.com
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EKOLOGIA NA GPW

Czy pieniqdze dajg szczescie?

Battycki wzor dla Polski
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